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釜 江 廣 志
,
1は じめ に
戦後,特 に昭和30年 代から40年代にかけての日本の銀行部門か ら企業部門へ
の資金貸出市場の構造を,計 量経済学的手法を用いて分析す るという試みはす
でにかな りなされており,現 在 もなされつつある。 これ らの分析の重要性は,
「貸出に対する需要 ・供給をどう説明す るかが[日 本の金融]モ デル構成の分
　
かれ 目にな る」 ことからもうかがえよう。'本稿は,最 近展開されてい る不均衡
状態を取扱いうる計量的方法に基づ く浜田 ・岩田 ・石山[32]の 貸出市場の分
析を中心に,従 来のい くつかの実証的研究を検討 し,あ わせて今後の問題点を
指摘 しようとするものである。
次節では,最 初にAで,貸 出市場に不均衡が存在していたか否かを,特 に超
ご　ヤ
過需要つまり信用割当の存否を中心に検討する。次にBで は,不 均衡の存在す
る市場における貸出の需要 ・供給関数を計測する方法を,フ ェア ・ジャッフェ
'のそれを中心に概観す る。Cで は,こ れらの関数の実際の計測例を調べ,特 に
浜 田他 の 分析を少 し詳細に検討す る。最後にDで,貸 出金利 の 計量分析を見
る。なお,CとDで は筆者の分析についても簡単に言及する。第皿節では,残
されている問題点をい くつか挙げる。
H貸 出市 場 の分析
A.不 均衡か否か
原 稿 受領 日1979年5月 τ5日
(1),貝塚[15]336ペ ージ。
② 信用 割 当 の理 論 的 分析 は本 稿 で は取 扱 わ な いが,次 の よ うな も のが あ る。 貝 塚 ・小 野
寺[16],寺 西E25,26],ジ ャ ッフ ェ[6],ジ ャ ッフ ェ ・モ デ ィ リア ー 二[5],コ ス
ヶ ラ[7]な らび に バ ル テ ン スパ ー ガ ー[1]と そ の 引用 文 献 を 参 照 。
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戦後わが国の貸出市場が均衡にあったが否かについては論者によって意見が
別れている。初めに,金 利 の伸縮性に基づ く議論を見てみよう。貝塚 ・小野寺
[16]は,名 目金利 と拘束性預金を反映す る実効金利のそれぞれの変動の程度
を比較 し,余 り大 きな差異は見 られない,従 って実効金利 も市場の需給を等 し
くするに十分伸縮的ではな く,不 均衡が存在す る,と してい る。 変動の程度
は,変 動係数で示されてお り,昭 和34年か ら46年にかけての都市銀行と地方銀
行に対 し
1名 齢 利1実 効 金 利
都 銀
地 銀
0.0319
0.0177
0.0369
.0.0204
ご　ヤ
である。また鈴木[24]は,実 効金利の価格機能が非常に不完全である(つ ま
り,実 効金利に関する情報カミ不完全である。また,銀 行は多額の貸出先が極端
に資金繰 りに窮すれば,預 金引出 し,即 ち実効金利の低下を認める)と 見てい
る『
これに対 し,寺 西[25]は 前記の実効金利の肇動幅が名 目金利のそれより大
きいことな どか ら,実 効金利は伸縮的に変化 し,市 場の需給はクリアされると
考えている。
なお,実 効金利の計算には本来,拘 束性預金を用いるべきであるが,貝 塚 ・
小野寺は次のように行なっている。
74×L-〆 ×1)E『'
五一1)E
ここに 〆 は貸出金利,〆 は定期預金金利,Lは 企業向け 貸出残高,1)E
は法人定期性預金残高,で ある。つまり,こ こでは拘束性預金の代理変数とし
て定期性預金が用いられている。 しか し,両 者は必ず しも一致するものではな
い。 実効金利.に基づ く議論をする場合,拘 束性預金のデータをどう捕捉する
(3)[16].20ぺ 庸 ジQ
(4)[24]48ペ ー ジ 。
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にり
か,も しくはそれを何 で代理 させ るか が大 きな問題で ある と思われ る。
ところで,以 上 のよ うな金利 の伸縮性 の分析 では,金 利 の期 間構造につい て
の考慮がな されてい なかった と批判 して,林 原 ・サ ソ トメロ[11]は わが国信
用割 当の分析 に際 し,期 間構造 を明示 的に考慮 に入れ てい る。次に これ を見 よ
う。
林原 らはジ ャッフェ ・モデ ィ リア ー二[5]の 信用割当分析 の フレイ ムワー
クに従 う。動学的后用割 当とは,金 利が長期最適水準へ完全に調整 されない場
合に生 じる信用割 当で あ る,と 定義 され る。従 って信用割 当の程度 は,長 期最
適金利1～*と 実際の金 利74の 差 と正の関係を もつ。 信用 割当の程度 を示 す
代理変数(H、)と して,林 原 らは貸 出全体に 占め る標準金利 貸出 の 比率を用
い た。 ま た 長期 最適 金利 の 推定 に は,モ デ ィリア ー二 ・サ ッチ[9]の
preferredhabitatモ デルに よる金利 の期間構造理 論を援 用 し,高 度に伸縮的
であ ると見なせ る コール ・レー トの多項 式分布 ラグ関数で あると した。
1～*=α 。+Σ α〆`.ぎ+ε,
E、=βo+β 、(1～*-7『)+レ,o・
ここに 〆 は第 ブ期の コール ・レー トであ る。代入す る と推定す べ き式はゴ
ガ ヨ
1/1=ノ 敷+Σ13`7㌶ 彦一 βエ7ボ+η,.
彦=0
となる。昭和40年 か ら48年 までの全銀行(名 目金利と実効金利両方に対 し),都
ゆ
市銀行(名 目金利)の デ「タを用いて,信 用割当が検出されている。
次に,貸 出,特 に中小企業へのそれの量的側面に注 目した分析として,川 口
[19],貝 塚 ・小野寺[16],浜 田他[30]な どがある。これらによれば,中 小企
業向けの貸出が全貸出 に 占める割合は,金 融引締期 に 低下す ることが観察さ
(5)鈴 木[24]60ペ ージ注5,浜 田他[30]55ペ ージ,林 原 ・サン トメロ[11]572ペ ー
ジ注12,吉 田[36]参 照Q
(6)信 用割当の存在を調べる統計的方法はこの他に,信 用割当が行なわれている期間の実
際の貸出額が需要関数から計算される貸出額 よりも少な くなって,貸 出需要の構造方程
式は良好にフィットしないはずであることを用いて,残 差をテス トす る方法(フ リー ド
マン[4])や,ス トック調整係数の安定性に基づ くテス ト(デ ・ローザ[2])な ども
ある。 しかし,こ れらを日本のデータに適用した試みはなされていないようである。
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れ,信 用 割当の存在の可能性を示す,と されてい る。
侶.不 均衡の 計量分析
次に,市 場に 不均衡が存在す る場 合の,貸 出の需要 ・供給関数 の具体的 な計
測結果を検討す るが,そ れ に先立 ち,フ ェアgジ ャ ッフェな どに よる不均衡仮
定下での計 測方法を概観 して お こう。
フェア ・ジャ ッフェ[3]は まず,観 察 され る量が需要 量 と供 給量 の うちい
ず れか少ない方 に等 しい と仮定す る。 つ ま り,Qを 実際 に観 察 され る量,が,
LSを それぞれ貸 出の需要量 と供給 量 と して,
(1)Q二 皿in〔 〃,L3〕
であ る。 また価格(こ こで は貸 出金利)の 変化 と貸出の超過 需要 との関係 を
(2)△ 〆=ん 〔五4一五3〕,〃>0
も し くは
(3)△74=え(」L4-」 しs),oσ 〉 、～>0
と仮定す る。 ここに ・舷 飴 金利で,△ 〆 一・・一・`1であ る.つ まり,暢 に
超過需要が存在 していれば,価 格 は上昇す ると考えるのである。 これらの仮定
に基づいて,次 のようなdirectiona正 法,quantitative法 などの推定法が用
い られているo
まずフェア ・ジャッ7エ によるdirectional法 は,△ 〆>0の 場合,(3)か ら
市場は超過需要状態にあって供給量のみが観察され,△74く0の 場合には超過
供給であって需要量のみが観察される,△ 〆=0の 場創 こは需要均衡で両方
が観察可能である,と 考えて,供 給関数を超過需要期と均衡期のデータから,
需要関数 を 超過供給期 と均衡期のデータから,そ れぞれ推定す る。 図で示せ
ば,太 線の部分のみが直接推定可能廼ある。両関数を特定化 して,た とえば次
くの
の よ うに す る。 こ こ に κ4,ガ は 〆 以 外 の 変 数,〆,グ は 誤 差 項 で あ る 。
(4)L4==αoκ4十 α17君十 μd
(5)Lε==βoκs十 β174十 μ∫
(7)'牙 スタス ・ザーン[10]は,貸 手が資金を割 り当てる際に用いる,金 利以外の信用割
当変数も考慮すべきである,と 批判 して㌧・る。
価格(金
利)
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需・要
数量
』
し一 一exanteの 需要 ・供給
観察される需要 ・供給
この時,OLS推 定を行な うと,内 生変 数 〆 の存在に より連立方程式バイ ア
スが生 じる。 この場合 の処理法 の一つ と して,ラ フ ォソ ト・ガル シア[8]は
(3)を
(6)△,11=λ(五 ・二が)
4 .ゑ4
と して3角 モ デ ル と し,OLSを 用 い て い る 。 こ こ に △ γ+、=7`+、-7♂.で あ る。
次 に,フ ェ ア ・ジ ャ ッ フ ェ のquantitative法は 以 下 の と お りで あ る 。 まず
ノ
(3)を変形 して
(・)L・ 一〃 一÷△〆 ・
で あ る。 △〆>0の 時,五4>五5で あ り観察量9は 供 給量 五惣ご等 しい。供給関
数 はQを 従 属変数 として直 域 こ推定で きる。
(8)9=」L3=βoκs+β1ア4+μ ε
さらに(7)か ら'
⑲)Q一 五・一÷△τ・一・… 切 ・一}△ ・・+・4
とな り,需 要関数 のパ ラメータ も推定で きる。△〆<0の 時,同 様に
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(10)Q4些 α。κ4+α 〆+μ4
(・・)Q一 が ・ナ ム・・一鯉 ・β・・+妾 △・・ザ 、
である。両方の場合をまとめると,需 要関数と供給関数がそれぞれ1つ の式に
なり,全 期間のデータを用いて推定できる。 しか しこの方法では,内 生変数
ゆ
〆,△ 〆 の存在による連立方程式バイアスと,△ 〆 の係数の絶対値が同一で
あることとは同時に処理できない。 この点を避けるために,ラ フォント・ガル
シアはえが超過需要期と超過供給期とでは異なるとの仮定を置いて推定を行な
っている。
C.貸 出の需要 ・供給の実証分析
わが国 の貸出市場を取扱う金融モデルの うち,江 口他[13](計 測期間は昭
和30年1期 ～38年 】V期)と,桐 谷E20](30年H期 ～43年1期)は と もに 市
場がつねに超過需要状態にあるとして,供 給関数 しか計測 していない。また日
銀計量モデル[29]は その計測期間(32年 皿期～46年 亙期)の うち40年代初期
ゆ
は超過供給であると判断 しているが,大 部分の時期において,信 用割当が支配
的であるとして需要関数は提示せず,貸 出供給関数で現実の貸出を説明してい
くゆ ロ
る 。
これに対 し,貸 出需要歯数を明示的にとり入れた分析 も試みられている。矢
島 ・建元[35](31年1期 ～38年W期)は その1つ であるが,市 場の不均衡は
考慮 されていない。資金需要関数は
△L脂 △L4(Pみ,〆,△ 乙.1,1)ひM)
である。ここにL4は 貸出需要,.P〆 ρは設備投資,〆 は貸出金利,DσMは ダ
くユ　き
ミー変数である。 つまり,(フ ローの)貸 出需要は主として設備投資資金によ
って説明されている。また貸出供給関数 も示されているが,実 際たは同一の系
(8)(3)式 の代 りに(6)式を用いるとしても,内 生変数は右辺に残 り,・ミイアスは生 じる([8]
1193ペ ージ)。
(9)[29]5ペ ージ,注4。
㈹ ただし,借 り手の資金繰 り(資 金過不足)の 要因も織 り込んでいる。
⑳ なお[35]に も注記されているように,1期 前の△五を入れることの理論的な意味は
明らかではない。
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列が用いられているからつねに需給均衡が仮定されてい ることになる。
次に,天 野他[12]と 計量委第5次 報告[21]は,貸 出の需要 ・供給両関数
を明示的に特定化 している。金利は需給を完全に均衡させているとは見なされ
ていない。そ して,完 全な信用割当が支配的であるとは考えられない([12])
ことや,資 金需要はつねに供給を上回っているが,需 要が供給に全 く影響を与
えないのではな く,貸 手 も貸出態度を調整する([21])な どの理由により,現
実の貸出を貸出需要 と貸出供給の加重平均として計測を行なっている。需要関
数 と供給関数の直接的な推定はなされていない。'
以上のように,従 来の研究では貸出の需要 ・供給と市場の不均衡は明示的に
は取扱おれていない。 しか し日本の貸出市場の構造を真に明らかにす るには,
これらの分析が必要であるとの考えに立って,浜 田他[32]は 不均衡市場の需
給の計測を試みている。
浜田他の用いた計測方法は,フ ェア ・ジャッフェのdirectional法 にわが国
の制度的特性を織 り込んだものである。つまり,貸 出金利が公定歩合の影響を
受け ることを考慮 して,(3)式 を
(12)△ γ4=α(Ld-LS)+β[=7君*-74]
ない しは
(13)'△74-(△74)*==γ(L認 一LS)
と修正する。 ここに⑫の右辺第2項 の 〆*は
〆=∠4〆 十召十%
からの74の 推定値(〆 は公定歩合)で ある。⑬の左辺第2項 の(△ 〆)*は
△74=C・ △〆+1)・△7≦1+E・ △〆+拶
一2
か らの △〆 の推 定値 であ る。(3),、⑫,㈲ を用い て,次 の3つ の値 が正 な らば
観 察され るサ ソプルは供給 曲線上 にあ り,負 な らば需要 曲線上 にあ る,と 判定
され る。
(i)△74
(ii)△ γ4一 βL72*-74]
(iii)△74-(ム ア4)*
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これ らの基 準に よれ ば,35年1期 か ら48年1期 まで の53期 の うち,超 過 需要 で
あ ると判定 され るのは,(i)でF21期,(ii)で24期,(iii)で25期といず れ も
こ　　コ
超過供給期の数を下回っている。これらは浜田他の言 う 「実感」や金融専門家
で　 ヲ へ
の見方あるいは前述の貸出市場の均衡 ・不均衡に関す る議論とは相反する結果
である。
以上の期間区分にもとついて,貸 出の需要 ・供給関数が推定される。両関数
の定式化に際 して,浜 田他は単純な定式化の方が不均衡状態とい う複雑な状態
ロゆ
の性格 を より明確にで きる との理 由か ら,次 のよ うな関数形を用 いる。
(14)jL3=ゐs(74,1),[(1,7σ,∠40])
(15)五d=五d(72,S)
ここに,ρ は金融機関 の預金量,σ は必要準備率,〆 は コール ・レー ト,・ 聖
は銀行 の平均 費用,Sは 企業 の売上 高である。
これ らを用い て計測 がなされ る。市場述全期 間に おいて均衡 してい ると仮定
して,53期 分 のデータを用 いて需 給関数 を,OLSと2SL3で 推定す ると,
両 関数 ども一部 の係 数の符号が予 想 され るそれ に一致せず,均 衡仮説下で はも
っともら しい結果は得 られていない。
そ こで均衡仮説を捨て不均衡仮説に立 って計 測が進 められ る。供給関数 と し
て4種 類,期 間区分法 として3種 類 が各 々使用 され,さ らに残高ベ ースと誤差
項 の系列相関 を処理す るために フロー ・ベ ースとに よる推定が試み られ るσ こ
れ らの結果に より,「 均衡の仮定に もとついた計測に比べて,… …市場 は不均
衡状態に ある ことヵミ多い とい う仮定に も とついた計測 の方が,多 くの場合 より
ご　
もっともらしい推定結果をもた らす」 との結論が得 られている。
o
しか し,以 上のような浜田他の分析にはい くつかの問題点が残っている。ま
ずデータの連続性の欠如 が 第1点 である。「不均衡状態というそれ自体かな り
⑫[32]195,199ペー ジ 。
⑬ 鈴 木[24]46ペ ージ 。9日銀 モ デ ル[29]5ペ ー ジ。
愈ゆ が=が(D,",〆)の 形 の 供 給 関数 は,銀 行 の利 潤 極 大 化 の条 件 か ら導 出 され てい る
([31]5ペ ー ジ)。
⑮,[32]202-203ペ ージ。
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ド ロ へ
ごユゆ
複雑な状態」の性格を調べる時に,連 続性を欠 くデータを用いることは大 きな
問題であろ う。 第2は,浜 田他も述べているとお り,i前 記の(i)～(iii)の
基準を用いた時,超 過需要期の方が超過供給期 よりかな り少な くなることであ
るo
これらの点を改善す るために,筆 者は別稿[17]と 〔18]に おいてい くつか
の試みを行なった。データの連続性については,不 連続を生じさせる 『資金循
　
環表』の38年 以前分 とr法 人企業統計』は使用せず,39年 以降のみのr資 金循
環表』 と,r法 人企業統計』の修正を行なっている法人企業統計研究会L34コ デ
忌タとを使用 した。計測期間を浜田他のそれよりも短縮 して39年 皿期～48年1
期の35期 とし,推 定方法と期間区分法を浜田他のそれと同じものを用いると,
ロ　ラ
前記の浜田他の結論は特に需要関数については得 られなかったo
次に,期 間区分の基準として新たに日銀 『主要企業短期経済観測』の資金繰
ロの
り.判断 デ ィフユージ ョソ・イ ソデ ックスを用い ることを試み た。 これに よれば,
上 記35期 間に おい て も超過需要期 の方が多 くな った。 この ように期 間を区分 し
く　ゆ　
て需要 ・供給関数を計測すると,不 均衡仮説下でほぼ妥当な結果が得られた。
D.貸 出金利の計量分析
わが国の貸出金利の変化は,主 として制度的要因,即 ち公定歩合などの変化
に よって影響され,さ らに貸出の需給関係の影響 も若干は受けている,と いう
のが従来の研究のほぼ一致 した結論である。 これ らを個別に見てみようσ
まず,鈴 木[23「(計 測期間は36年 豆期～41年 皿期)は,貸 出金利が貸出の
需給を均衡させ るとの仮説を置いて,貸 出金利を,貸 出供給の説明変数である
公定歩合とコール ・レー トと,貸 出需要の説明変数と見なす企業収益率の3変
数に回帰 させている。その結果はコール ・レー トの有意性が低 く,企 業収益率
⑯[32]19β ペ ー ジQ
⑰ 詳 細 は[17]第3節 参 照 。
㈹[1刀 第4節 参 照 。
⑲ この よ うな ビジ ネ ス ・サ ーベ イ ・デ ー タを利 用 して い る例 と して,ジ ャ ッフ ェ[6]
79ペ ー ジ,日 銀[28]21ペ ージな らび に 江 口 ・佐 和[14]6ペ ー ジ参 照 。
⑫◎ 詳細 をま1[18]第 皿節 参 ∫照o
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の符号は予想され るものの逆となるので,均 衡仮説は却下される,と 解釈 して
いるo
次に,日 銀計量モデル[29コ(32年W期 ～46年1期)で は,貸 出金利を,都 市
銀行の規制内(短 期)金 利と同規制外(長 期と短期小 口)金 利 と地方銀行等の
金利に分けて定式化 している。都銀規制内金利は制度的要因(公 定歩合)と 貸
出のアベイラビリティ(具 体的には企業 の 投資超過額 と銀行対民間貸出額の
比)に より有意に説明され,都 銀規制外金利は長期貸出最優遇金利とい う制度
的要因の影響を受けているとされる。
日銀調査局L27「 もほぼ同様の分析を行なっている。計測期間は38年1期 ～
47年H期 で,全 国銀行の貸出金利が規制内と規制外に分けられ,か つ金利の水
準ではな くその変化が被説明変数とされている。貸出の需給関係を代理す る変
数として,規 制内金利に対 しては銀行の対法人貸出の預金歩留率,規 制外金利
に対 しては企業の資金過不足額 と借入増減額の比が用いられ,い ずれ もほぼ有
意な結果が出てい るo
天野他[12]と 計量委[21「 はともに 日銀モデル[29〕 の基本的な考え方に
従 うが,貸 出の需給関係を単一の変数では代理させず,銀 行貸出(フ ロー)の
増加関数,投 資資金の純需要の減少関数と考えて計測を行ない,ほ ぼ妥当な結
果を得ているo
ところで,以 上の諸分析では,貸 出の需要 ・供給関数の明示的な計測はなさ
れていない。従って貸出の超過需要は直接推定されず,そ の代 りに超過需要の
指標を遵入 し,そ れを用いて金利の変化を説明 している。 しか しこのような指
標それ自体,ア プ リオ リな仮定を置かずには導入できず,そ の選択に恣意性が
ゆユコ
つきまとうとい う欠点がある。そとで一つの試みとして,筆 者は別稿[18]に
おいて,関 連系列を利用 して,観 察不可能であると仮定される超過需要期の貸
出需要額 と超過供綺期の供給額 とを推計によって求め,こ れらから得られる超
過需要額と制度的要因とで貸出金利の変化を説明する関係式を計測 して、ほぼ
セ　コ
満足できる結果を得た。
21〕[21]145-46ペ ージ。
⑳ 詳 細 は[18]第 皿1節参照 。
日本の貸出市場構造の実証分析:展 望 51
皿 おわ りに ・
貸出市場の実証分析を取 り上げ検討 したが,残 された問題もい くつかある。
第1に 讃 出金利の長期的な性格1っ まり短期の貸出のか施 の部分が鰭 え
ご　 コ
に より実質的には長期貸出となっているいわゆる 「短期のころが し」現象)を 辱
考慮すると,金 利の期間構造(termstructure)や 予想の要因を導入する必要
があろう。
第2に,貸 出市場 を 含む より広い範囲 の 金融セクターの計量モデルを構成
ねの『し
,そ れに基づいて政策 シ ミュ レーシ ョソを行 な うことも意味があ ると思われ
る。 また さ らに実 物セ クターとの結 合 も試み られ るべきで あろ う。
ご　の
第3に,最 近の金融市場の変化を考慮することが必要であろう。国債の大量
発行,現 先市場の急成長などが貸出市場に与 える影響は無視できない。 これ ら
を踏 まえた分析を試み ることは,今 後の課題である。
〆
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